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金融危机前后中日
货币政策比较
【内容提要】 由 2007 年美国次贷危机引发的金融危机席卷全球， 绝大多数经济体都受到了不同程度























的统一部署， 紧密围绕 “保增长、 扩内需、 调结
构” 的主要任务， 认真贯彻落实适度宽松的货币








币 政 策 近 四 年 来 首 度 转 向 “稳 健”， 经 济 工 作 的





银 行 实 行 了 近 乎 “零 利 率” 的 超 宽 松 货 币 政 策 。
随着日本宏观经济基本面向好， 2006年3月， 日本
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次 调 整 存 款 准 备 金 率 的 走 势。 2008年9月25日 开
始， 央行连续4次下调存款准备金率， 并对大型金








图2 2008年金融危机前后 （2000－2012） 日本货币政策变化时间轴
量化宽松 紧缩 宽松 “零利率” 极度宽松
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品种， 逐步缩短操作期限结构， 进一步提高银行
体 系 应 对 短 期 流 动 性 冲 击 的 灵 活 性 。 2009年7月
初， 随着国内经济金融形势的好转， 央行才恢复1






























































2007.2.21 0.5% 0.75% —
2008.10.31 0.3% 0.5% 0.1%
2008.12.19 0.1% 0.3% 0.1%
资 料 来 源 ： 日 本 银 行 网 站 ， http： ／ ／ www．boj．or．jp ／ en ／










增 加 对 日 本 政 府 债 券 的 直 接
购买
2008.12.19 公 布 每 年 增 加
16.8 万 亿 日 元 ；2009.3.18 公
布每年增加 21.6 万亿日元
接 受 由 房 地 产 投 资 公 司 发 行
的债务工具作为合格抵押品 2009.1.22
接受由美国政府、 英国政府、
德 国 政 府 和 法 国 政 府 发 行 的
债券作为合格抵押品
2009.3.22
扩 大 购 买 附 有 回 购 条 款 的 日
本政府证券 2008.10.14
引进补充性存款工具 2008.10.31
资 料 来 源 ： 日 本 银 行 网 站 ， http： ／ ／ www．boj．or．jp ／ en ／
mopo ／ index．htm ／
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资 料 来 源 ： 日 本 银 行 网 站 ， http： ／ ／ www．boj．or．jp ／ en ／




贡 献。 而 这 里 所 指 的 物 价 稳 定 是 一 个 可 持 续 的 、
中长期的概念。








































日本政府债券（JGBs） 29万亿 12.6376 万亿
国库券（T-Bills） 9.5 万亿 3.5114 万亿
商业票据（CP） 2.1 万亿 1.8502 万亿
针对汇集抵押品的固定利率资
金供给操作 25万亿 32.3715 万亿
总和 70万亿 53.9735 万亿
公司债券 2.9 万亿 2.2345 万亿
交易型开放式指数基金（ETFs） 1.6 万亿 1.2768 万亿
日本房地产投资信托基金
（J-REITs） 0.12 万亿 0.0914 万亿
资产购买（合计） 45万亿 21.6019 万亿
资 料 来 源 ： 日 本 银 行 网 站 ， http： ／ ／ www．boj．or．jp ／ en ／





































资 料 来 源 ： 日 本 银 行 网 站 ， http： ／ ／ www．boj．or．jp ／ en ／

















资 料 来 源 ： 日 本 银 行 网 站 ， http： ／ ／ www．boj．or．jp ／ en ／
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存款准备金率， 价格工具主要包括利率政策和汇








水 平， 以 促 进 货 币 信 贷 调 控 目 标 的 实 现。 同 时，
公 开 市 场 操 作 也 根 据 市 场 环 境 变 化 和 调 控 需 要 ，




































间 隔 夜 拆 借 利 率 降 至0．1％便 开 始 实 施 “零 利 率”
的货币政策， 在利率这一重要的价格工具失效的






日 本 央 行 资 产 购 买 的 品 种 多 样， 规 模 巨 大，
且 在2009～2012年 间 多 次 增 加 购 买 资 产 的 规 模 。
2009～2012年间日本央行多次大举购买长期国债，
并增加资产购买的品种， 以提振本国经济。 日本





























点， 即强调 “区别对待、 有保有压” 的货币、 信
贷和利率等结构性政策， 这将改变以往货币信贷
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